Unternehmenswertermittiung
iber Multiplikatoren

von Gerhard Radinger

Bei der Bewertung von Unternehmen ist seit
vielen Jahren die Discounted Cash Flow-Me-
thode etabliert. Dabei werden die kiinftig zu er-
wartenden Zahlungsstréme des Unternehmens
mit einem geeigneten Diskontierungszinssatz
abgezinst. Dieser Zinssatz stellt nach dem Ka-
pitalwertkalkiil die Verzinsung der bestmog-
lichen Geldanlagealternative dar und damit die
Hiirde, die es zu Uberspringen gilt. So ist zwar
die DCF-Methode investitionstheoretisch sau-
ber fundiert, jedoch treten in der Praxis etli-
che Schwierigkeiten auf, die bei der Ermitt-
lung der zukiinftigen Cash Flows beginnen
(Prognoseproblem; Subjektivitdt) und bei der
Kommunizierbarkeit des doch sehr komplexen
Verfahrens enden.

Das Methodenspektrum der Unternehmensbe-
wertung stellt neben der DCF-Rechnung noch
eine weitere Variante bereit, bei der die Werter-
mittlung nicht durch Diskontierung, sondern
durch die Ubertragung des Wertes eines
oder mehrerer Vergleichsunternehmen di-
rekt auf das Bewertungsobjekt erfolgt: Die Mul-
tiplikatorenbewertung.

Der Grundgedanke ist, das subjektive Ermessen
des Bewerters (groBtenteils) durch die ,,0bjek-
tivitat des Marktes® zu ersetzen. Die Multipli-
katormethode ist in der Zeit des New Economy-
Booms populdr geworden, ihre Bedeutung hat
seither stetig zugenommen. Multiplikatoren
(,multiples”) entstehen landes- und branchen-
spezifisch durch Beobachtung der Marktpreis-
entwicklung, d.h. der Unternehmenswert wird
aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet.
Ein Multiplikator wird errechnet, indem man den
Wert des Unternehmens durch eine noch zu de-
finierende BezugsgroBe dividiert.

Multiplikator = Unternehmenswert / Bezugs-
groBe; bzw.

Unternehmenswert = Multiplikator x Bezugs-
groBe

Als BezugsgroBe werden vor allem Zahlen aus
Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung
oder der Kapitalflussrechnung herangezo-
gen. In Abhéngigkeit von der betrachteten Bran-
che kdnnen auch weitere BasisgroBen zum Ein-
satz kommen. Dabei handelt es sich um Kenn-
groBen, die fiir die jeweilige Branche wichtige
Leistungskriterien des Unternehmens wider-
spiegeln (vgl. Abbildung 1). Die hier bendtigten
Inputfaktoren lassen sich in der Praxis meistens
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katoren vor allem in der Aktienanalyse Anwen-
dung, um eine Kapitalmarktbewertung einzelner
Papiere zu Uberpriifen und abzugeben. Ge-
brauchlich sind hier vor allem das Kurs-Buch-
wert-Verhéltnis (KBV bzw. Price-Book-Ratio
P/B) und das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV
bzw. Price-Earnings-Ratio P/E) (vgl. Abbildung 2).

KBV = Marktkapitalisierung / bilanzielles Eigen-
kapital

Das bilanzielle Eigenkapital ist ein Gegenwarts-
wert, in dem sich Ausschittungspolitik und Ge-
schaftsentwicklung der Vergangenheit wider-
spiegeln. Uber die zukiinftige Ertragskraft und
stille Reserven sagt es jedoch nichts aus. Bei
einem KBV von (dauerhaft) kleiner 1 sollte (iber
die Zerschlagung des Unternehmens nachge-
dacht werden.

KGV = Aktienkurs / Gewinn je Aktie = Marktka-
pitalisierung / Gewinn

Das KGV ist der wahrscheinlich bekannteste Er-
tragsmultiplikator und kann gedeutet werden
als die Anzahl der
Jahre, die es dauert,
bis ein Investor sein

Kapital in Form von
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Hotel Anzahl Betten, Miete pro Zimmer
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auf Unternehmense-

Vermogensverwaltung
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Gewinnen zuriicker-
halten wiirde. Da als

Abb. 1: Als Multiplikatoren kdnnen auch nicht-finanzielle GroBen dienen

leichter beschaffen als rein finanzorientierte
Gr6Ben. Natirlich konnen sie nur als Wertindika-
tion bzw. als erste NaherungsgréBe verwendet
werden. Die Anwendung der o.a. Formel impli-
Ziert, dass zwischen Unternehmenswert und Be-
zugsgroBe ein lineares Verhaltnis existiert. Das
Bestreben muss es daher sein, die wesentlichen
Wertdeterminanten des Unternehmens wie
etwa Umsatzwachstum und Rentabilitét in
der verwendeten BezugsgroBe abzubilden.

Equity- und Entity-Multiples

Fur die Bildung von Multiplikatoren kommen
zwei Informationsquellen in Frage: Zum ei-
nen werden aus Borsenkursen von Vergleichs-
unternehmen sog. Marktmultiplikatoren (,tra-
ding multiples”) abgeleitet: Hier finden Multipli-

BezugsgroBe der Jah-
restiberschuss des Unternehmens dient, hangt
das KGV auch von den unterschiedlichen natio-
nalen Rahmenbedingungen wie Zinsniveau und
Steuergesetzgebung ab, was eine Vergleichbar-
keit der Unternehmen erschwert.

Wichtig: Marktmultiples bewerten ein Un-
ternehmen ,,aus der Sicht eines Kleinaktio-
nars“, d.h. der Bérsenkurs spiegelt den Wert
eines breit gestreuten Anteilsbesitzes wider.
Kontrollrechte, die ab einem bestimmten An-
teilsbesitz moglich sind, z.B. Sperrminori-
taten, sind nicht eingepreist. Dies muss aber
bei der Bewertung eines Mehrheitspaketes be-
riicksichtigt werden.

Die bisher dargestellten GroBen KBV und KGV
sind sog. Equity Value-Multiplikatoren, d.h.
mit ihrer Hilfe ermittelt man den Marktwert des
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Unternehmenswertermittlung iiber Multiplikatoren

Name des Instituts P/E P/B

2007 2008 2009 2010e 2011e 2007 2008 2009 2010e 2011e
Unicredit Spa 7.7x 11.3x 24 1x 17.0x 9.6x 0.7x 0.8x 0.8x 0.8x 0.7x
RBOS 4.0x na na na 19.3x 0.3x 0.4x 0.8x 0.9x 0.9x
Barclays PLC 9.4x 9.4x 10.9x 13.3x 8.1x 1.3x 0.9x 1.0x 0.9x 0.9x
HSBC Holding PLC 6.5x 21.8x 16.7x 12.2x 8.2x 0.9x 1.2x 1.1x 1.0x 1.0x
Lloyds TSB 8.8x 35.3x na na 9.7x 2.3x 3.0x 1.0x 1.0x 1.0x
BBVA 7.5x 9.1x 9.4x 9.7x 8.1x 1.6x 1.7x 1.6x 1.4x 1.3x
BSCH 10.1x 10.3x 10.6x 10.4x 8.7x 1.6x 1.5x 1.4x 1.3x 1.2x
BNP Paribas 7.7x 19.9x 12.0x 11.0x 7.6x 1.0x 1.0x 1.1x 1.1x 1.0x
SocGen 35.8x 16.9x 30.9x 12.8x 8.3x 1.1x 0,8x 1.0x 0.9x 0.9x
Deutsche Bank AG 5.1x na 8.9x 9.2x 7.7x 0.9x na 1.0x 0.9x 0.8x
Danske Bank 6.3x 91.8x 32.8x 38.2x 10.3x 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 0.8x
Raiffeisen Intl 8.3x 7.1x 103.9x 39.0x 9.9x 1.1x 1.1x 1.3x 1.2x 1.1x
National Bank of Greece 9.3x 9.8x 12.2x 10.9x 8.3x 1.8.x 1.7x 1.8x 1.7x 1.5x
Average 7.9x 18.5x  20.3x 159x 101x || 1.1x 1.1x 1.1x 1.0x 1.0x
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Abb. 2: Entwicklung der Marktmultiples europaischer Banken (aus dem CA-Seminar ,Bank-Controller’s Workshop”, Vortrag von Ljubisa Tesic, Unicredit; Quelle: Bloomberg, 2009)

Eigenkapitals (Marktkapitalisierung). Der Wert
des gesamten operativen Geschéfts eines Unter-
nehmens ist jedoch der Enterprise Value. Die-
ser lasst sich aus dem Equity Value herleiten (vgl.
Abbildung 3).

Enterprise Value- oder Entity Value-Multi-

plikatoren entspringen konkreten M&A-Aktivi- Nettofinanz-
p ) - verbindlichkeiten
téten und beinhalten demnach sog. Ubernah- Enterprise Value (Net Debt)

mepramien flr unternehmerische Kontroll-
rechte sowie realisierbare Synergieeffekte, die
in ,normalen” Bérsenkursen nicht enthalten
sind. Ein solcher Multiplikator représentiert das
Vielfache, das bei der/den zu Grunde liegenden
Transaktion(en) fiir die betreffende Bezugsgro-
Be bezahlt wurde. Beispielhaft seien hier der
Umsatzmultiplikator und der EBIT-Multiplikator
genannt. Diese beiden KenngroBen werden auf
Basis der Positionen der Gewinn- und Verlust-
rechnung ermittelt, wobei normalerweise einige
Umgliederungen bzw. Bereinigungen vorzuneh-
men sind (beispielsweise sind einmalige Ertra-
ge/Aufwendungen zu eliminieren). In der Regel
werden die Daten mehrerer Vergleichsunter-
nehmen zur Verflgung stehen, daher sollte auf
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Abb. 3: Equity Value und Enterprise Value unterscheiden sich vor allem durch den Ansatz des verzinslichen Fremdkapitals

eine einheitliche Vorgehensweise bei der Er-
mittlung der Multiplikatoren geachtet werden.

Der Umsatzmultiplikator (Enterprise Value /
Umsatz) hat den groBen Vorteil, dass er auch
bei negativen Ertrdgen anwendbar ist und am
wenigsten durch bilanzpolitische Spielrdume
sowie nationale Rahmenbedingungen beein-
flussbar ist (Ausnahme: Zeitpunkt der Umsatz-
realisierung nach HGB vs. US-GAAP). Dagegen
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vernachléssigt er die Kostenstruktur und damit
die Rentabilitit des zu bewertenden Unterneh-
mens vollig. Um den Umsatzmultiplikator zu bil-
den, ist der Umsatz ins Verhaltnis zu setzen zum
Gesamtunternehmenswert (Enterprise Value).
Denn der Umsatz wird mit Hilfe des gesamten
eingesetzten Kapitals (Eigen- und Fremdkapi-
tal) erzielt, somit wére eine Relation (Marktka-
pitalisierung / Umsatz) nicht konsistent.

Dies gilt analog auch fir den EBIT-Multiplika-
tor (Enterprise Value / EBIT). Im Vergleich zum
Umsatzmultiplikator wirken sich die verschie-
denen Ansatz- und Bewertungsmethoden der
Rechnungslegungssysteme, aber auch die un-
terschiedliche Ausnutzung bilanzpolitischer
Spielrdume starker aus, was eine Vergleich-
barkeit der EBITs verschiedener Unternehmen
erschwert. So beeinflussen die Unterschiede
bei den Abschreibungen sowohl auf Sachanla-
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gevermogen als auch auf Geschéfts- oder Fir-
menwerte (Goodwill) das EBIT mdglicherweise
erheblich (im Gegensatz zum ebenfalls ge-
brauchlichen EBITDA-Multiplikator). Dagegen
wird beim EBIT-Multiple die Ertragskraft des
Unternehmens —wenn auch nicht in vollem Um-
fang — berticksichtigt (vgl. Abbildung 4).

Die Anwendung des EBITDA-Multiplikators
ist nicht sinnvoll beim Vergleich von Unterneh-
men mit verschiedenen Anlageintensitaten. Das
EBITDA eines anlageintensiven Unternehmens
ist bei gleichem EBIT hoher als das eines per-
sonalintensiven Unternehmens, da die Ab-
schreibungen nicht in das EBITDA einflieBen.
Auch die Entscheidung, ob ein Vermdgensge-
genstand gekauft oder gemietet wird, flhrt zu
Verzerrungen des EBITDA.

Ebenso wie bei den Marktmultiples sind auch bei
den Transaktionsmultiples individuelle Bewer-
tungsauf- oder -abschlage mdglich z.B. bei

* Marktflihrerschaft

* Pure Play vs. Conglomerate

* Stamm- vs. Vorzugsaktien

* Branchenuniblichen Rentabilitts- oder
Wachstumskennzahlen

* Mangelnder Fungibilitit der Anteile (z.B. kei-
ne Borsennotierung)

* AuBerordentlichen Aufwendungen bzw. Er-
trégen

* Erreichen bestimmter Mehrheiten (Kontroll-
zuschlége)

* Vorhandensein nicht operativer Vermdgens-
gegenstande

* Unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards
oder anderen makrodkonomische GroBen.

Diese Beispiele verdeutlichen das Grundpro-
blem der Multiplikatoren-Bewertung: Die
Identifikation der geeigneten Vergleichsun-
ternehmen. Als Anhaltspunkte kdnnen gelten:

= operative Kriterien wie z.B. GroBe, Bran-
chenzugehorigkeit, Kosten- und Kunden-
struktur, geografische und produktbezo-
gene Diversifikation, Saisonalitit des Ge-
schéfts, Marktrisiken

= finanzielle, rechtliche und steuerliche Ver-
haltnisse (Kapital- und Eigentimerstruktur,
Inflation, Steuer- und Rechnungslegungssys-
tem, etc.).

Software

Telekommunikation 13,8 1,29
Medien 10,4 1,12
Handel und E-Commerce 9,9 1,25
Transport, Logistik, Touristik 7,7 1,15
Elektrotechnik, Elektronik 9,3 0,86
Fahrzeugbau und -zubehér 4,4 0,64
Maschinen- und Anlagenbau 10,2 0,92
Chemie und Kosmetik 12,4 1,37
Pharma 10,3 1,06
Textil und Bekleidung 10,9 1,10
Nahrungs- und Genussmittel 12,1 0,73
Gas, Strom, Wasser 8,6 0,86
Bau und Handwerk 11,0 0,92

Abb. 4: Die Branchenbetrachtung zeigt deutlich Unterschiede sowohl beim EBIT - als auch beim Umsatzmultipli-

kator (Quelle: www finance-research.de, Stand Januar 2010; dort findet sich auch eine GroBendiffernzierung)

Zusammenfassung der Vor- und
Nachteile

Bei mangelnder Vergleichbarkeit in Bezug auf
diese und andere Kriterien ist eine Multiplikato-
renbewertung nicht sinnvoll. Damit ist die
Gruppe von vergleichbaren Unternehmen
(»peer group®) von vornherein stark einge-
schrankt und mdglicherweise nicht mehr repra-
sentativ. Lockert man dagegen die Vergleichs-
kriterien, wird der Ermessensspielraum fiir den
Bewerter immer groBer. In der Praxis werden
daher oft mehrere peer groups gebildet: Ausge-
hend von den am besten vergleichbaren Gesell-
schaften werden schrittweise weitere Unter-
nehmen, die dem ,Anforderungsprofil* nicht
mehr so gut entsprechen, in die Vergleichs-
gruppe mit aufgenommen.

Damit kann man den Einfluss unterschiedlicher
Vergleichsgruppen auf den Unternehmenswert
deutlich machen. Andererseits verkomplizieren
solche notwendigen Anpassungen der Multipli-
katoren das Verfahren und relativieren dadurch

den groBen Vorteil dieser Methode, namlich die
einfache, schnelle und auch bei schlechtem In-
formationsstand durchflihrbare Bewertung. Ein
gravierender Nachteil ist die fehlende Be-
reinigung von externen Effekten. Die Ent-
wicklung sowohl der Marktmultiplikatoren (die
in erster Linie einer relativen, nicht einer abso-
luten Bewertung dienen) als auch der Transak-
tionsmultiplikatoren folgt konjunkturellen Stim-
mungen.

Die Spekulationsblase der New Economy
um die Jahrtausendwende lieferte das beste
Beispiel daflr. Die individuellen Strategien un-
terschiedlicher Investoren kénnen nicht bertick-
sichtigt werden, vielmehr werden Referenz-
transaktionen (ibertragen. Damit kann die Mul-
tiplikatorenbewertung keinen exakten Wert,
sondern allenfalls einen Anhaltspunkt bzw. eine
Bandbreite von Werten liefern. Ihr Einsatzgebiet
im Kontext der wertorientierten Unternehmens-
fuhrung beschrénkt sich daher auf die Plausibi-
lisierung von bereits durch DCF-Verfahren er-
mittelten Unternehmenswerten. [ |

* praxisnah .

¢ einfaches Verfahren, daher
leicht verstandlich

e Bewertung aufgrund extern
verfugbarer Information

* hohe Akzeptanz v.a. im
Investment Banking

* manchmal die einzige
Méoglichkeit, iberhaupt eine
Wertindikation zu ermitteln

100%ige Vergleichbarkeit der Refe-
renzunternehmen bzw. Referenztrans-
aktionen nie gegeben

Multiples sind vergangenheitsorientiert,
beriicksichtigen keine zukunftigen
Entwicklungen

Von konjunkturellen und
Marktschwankungen beeinflusst
Bewertungsproblematik wg.
unterschiedlicher Accounting Standards
Keine Klarheit bzgl. der exakten
Ermittlung der Multiples (z.B. Stichtag
vs. Durchschnittsbetrachtung)

Abb. 5: Der relativ einfachen Anwendung der Multiplikatorenmethode steht eine groBe Anzahl von Nachteilen gegeniiber
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